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1　股价与利率的相关性
股票本身是没有价值的 ,它仅是一种所有权凭
证 ,其价格是虚拟的 ,它之所以有行市 ,是因为它能
给持有人带来收入。而资金的市场价格是利率 ,同样
数量的资金 ,既可以投资股市 ,又可以投入借贷市





























表 1　近 10年来我国银行利率一览表 (一年期定期 )
年份 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2002




计 ,我国利率每下调 1个百分点 ,全国工业企业加在
一起就可降低几百亿元的经营成本。对股份公司来
说 ,降低了经营成本 ,就促进了企业的经营效益。 而
对持股人来说 ,企业效益好 ,股票市盈率进一步降






















图的的横轴 OM代表货币供应量 ,纵轴 OR代
表利息率 , L为流动偏好线 (即货币需求线 ) , M1、
M2、 M3表示三条不同的货币数量线 ,表明 R1下降
到 R2后 ,人们流动偏好增强 ,货币供应量增多。
基于以上 3点 ,对投资者来说 ,银行减息是股市
真正步入牛市的支撑。如 1995年美国股市在减息的
呼声中 ,步入一个长期的牛市 ,道琼斯指数从 3700
点涨到 5700点 ,全年创新高 40多次。 按理论上说 ,
股价与利率成反比 ,但我国近年来多次降息 ,为什么






















Δ S= r- r* ( 1)
灵活价格货币模型
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入 1998年 8月 ,受亚洲股市继续下跌 ,特别是日本
股市下跌的影响 ,日元对美元的汇率一路下滑 , 8月
11日曾一度跌至一美元兑换 147. 1日元 ,为 8年来
的最低点 ,日元下跌给世界股市带来极大恐慌。而在
1998年 10月 ,国际金融市场又出现了历史罕见的
美元暴跌 ,美元兑日元的汇率从 1美元兑 137日元
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